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破線は1σ区間（≒68％信頼区間）を表している。
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を持つ確率は時間とともに低まっていく。従って，金融政策が長期的に有効かどうかを高い確実性を
持って言うことはできない。
3．3　日米同時に金融政策が行われた場合の金融政策の効果
　3．1，3．2節では，価格決定式が異なるフォワードルッキングモデルとVARモデルを用いて，日本
のみの金融政策の効果について考察した。そして，VARモデルから金融政策は長期的にも有効であ
る可能性があることが示された。また，データ主導のVARモデルと理論モデルであるフォワードル
ッキソグモデルの比較から，VARモデルに最も近いのはモデルCであることが分かった。そこで，
本節ではモデルCを使って，日米同時に政策が実施された場合，日本の金融政策の効果がどの程度
変化するかを示す。
　図3は，マネーサプライをベースラインから以下のように増加させる際の各変数のベースライソ
からの乖離を示している。政策実施のタ・イミングはt年とする。
　　ケース1：日本のみ1％増加させる
　　ケース2：日本は1％，米国は3％増加させる20
　図3を見て分かるように，同じタイミングでの米国の金融緩和政策は日本の金融緩和政策を打ち
消すような働きをする。日本の純輸出が減少するためである。ケース2の純輸出の増加幅はケース1
に比べ最大で4％減少する。この原因は，米国の金利が日本に比べ大幅に下がることで，ケース2で
はケース1とは逆に為替レートが増価方向に向かうためである。また，各経済主体は純輸出の減少
により実質GDPが減少するという事象を予測できるため，消費や投資にも負の影響が現れる。
　このように，自国の金融政策が経済に与える影響は，外国の金融政策にも依存することがわかる。
図3　日米同時の金融政策が日本経済に与える効果
　　　　　　　　実質GDP
l．0
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??
0．2
0．1
0．0
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　　　　　　　　　実質純輸出
3．O
??
??
－0．5　　　　　　　　　　　　　ケース1
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20日本と米国がともに1％の場合（対称的金融政策）では，日本のみ1％の場合と結果はあまり変わらなかった。
　このため，米国の金融政策が日本経済に与える影響をはっきりさせる目的で，日本と米国の金融政策の規模に
　差をつけた。
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従って，自国で同規模の金融政策が実施されたとしても，いつも同じ効果が得られるとは限らない。
自国が金融政策を実施する際に，同時期に外国も自国以上の規模の金融政策を実施するならば，自国
の金融政策の効果は減少，若しくは相殺されてしまうのである。これは，いわゆる「金融政策の非対
称性」が生じる一つの原因ではないかと考えられる。
　実際のデータを用いて金融政策の効果を計測する場合には，金融政策の外生性の他に，外国の金融
政策の影響も考慮しなければならない。金融政策の効果について考察する際には，閉鎖経済だけでな
く開放経済の枠組みの中で，外国の金融政策の動向についても議論することが必要といえよう。
4．おわりに
　本稿では，フォワードルッキング型の二国間マクロ計量モデルを構築し，日本の金融政策が経済に
与える効果を定量的に分析してきた。その過程で，経済理論が示す通り金融政策の効果は価格の決ま
り方によって異なることがわかった。すなわち，価格がマネーサプライの変化に対して瞬時に反応す
るならば，金融政策は無効となり（モデルA），価格が緩慢に反応するならば，金融政策は短期的に
は有効（モデルB）で，価格が硬直的ならば，短期的にも長期的にも金融政策は効果がある（モデル
C）。ただし，3つの場合全てで政策実施前に経済は何らかの影響を受ける。これは，フォワードルッ
キングモデルの特徴であるとともに，インフレ率を変化させるような金融政策（マネーサプライの伸
びを変化させる政策）に対しては，貨幣は中立ではないということを示している。
　また，VARモデルからも金融政策の効果を考察した。本稿ではマネーサプライ（M2CD），コール
レート，GDPデフレーターの4変数を用いたrecursive　VARモデルの分析から，金融政策は短期的
にも長期的にも経済に影響を与える可能性があることが示された。従って，定性的にはモデルCが日
本経済を説明するのに適しているといえる。
　加えて，自国（日本）と同時期に外国（米国）も金融政策を実施するシミュレーションを行った。
この結果，外国の金融政策の規模次第では，自国の金融政策の効果が変わってくることがわかった。
このため，金融政策の効果を検証する際には，閉鎖経済だけでなく開放経済の枠組みにおいて議論す
る必要があると言えよう。
　最後に，残された課題について述べる。フォワードルッキングモデルを終端条件に依存しなくなる
ように解くは，かなりの程度の期間にわたってモデルを繰り返し解くことが必要になる。本稿で用い
たフォワードルッキングモデルでは，40期間程度を解くことが限界であった。シミュレーションの
信頼性を高めるためには，長期間にわたり解くことができるような安定的なモデルを構築することが
要求されよう。また，消費関数や設備投資関数の推計に用いる人的資産やトービンのqの推計にも改
良が必要だろう。加えて，所得税・法人税を決定する政府の政策反応関数を，本モデルではアドホッ
クに想定したが，こうした政策反応関数にもミクロ的な基礎付けをしなければならないと考えている。
VARモデルへの課題としては，インパルス応答関数や推計結果のロバストネスを検証することが必
要なヒとはもちろん，開放経済にまで発展させることも，金融政策の効果を測定する上で必要なこと
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と考えられる。
補論
A．べ一スラインについて
フォワードルッキソグモデルによるシミュレーションのベースラインを作成するにあたり，外生変数について以
下のように想定した。
マネーサプライー日：年率1％で増加，米：年率2％で増加
政府支出　　　一日：年率1％で増加，米：年率2％で増加
世界輸入　　　　　年率2％で増加
世界輸入価格　　　年率2％で増加
労働人口　　　　　日：2000年の値で横伸ばし，米：年率1％で増加
全要素生産性　一日：年率1％で増加，米：年率1％で増加
B．データの出所
日本
・内閣府「国民経済計算」（93SNAを使用）
・総務省「労働力調査」
・日本銀行「金融経済統計」，「国際収支統計」
・財務省「貿易統計」
米国
・Bureau　of　Economic　Analysis“National　Income　and　Product　Accounts　Tables”
・Bureau　of　Labor　Statistics‘℃urrent　Employment　Statistics”
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